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* この論文のもととなった研究は、 日本銀行と政策投資銀行の研究会で報告された。 福田慎一、
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（ⅰ）   民間非金融部門の資金調達と主要企業の資金調達を比較すると、 前者において借入金
の割合が高く、逆に株式の割合が少ない。 
  民間非金融部門において借入金のシェアは 40％以上 70％程度であるのに対し、全産業の主要企
業の負債において借入金のシェアは2％～7％、支払手形は5％～10％程度、あわせても8％～17％
程度であるにすぎない。これを表１における借入金の株式・出資金に対する比率と表２の借入金・支











の株式会社数は 17.6 千社でその 1 社あたり払込資本金は 542 千円であったが、合資会社は 11.5 千
社、合名会社では 5.2 千社あり、その 1 社あたりの出資額はそれぞれ 64 千円および 171 千円であっ
た（寺西  2003  p. 24）。表１ではこうした株式会社以外の法人企業の出資金の数値もおさえられてい
る。 






金・支払手形  の株式に対する比率においても明らかに存在する。1920 年代までの間、この比率は全
産業について 10～20％代であり、製造業において 30～40％である。 
















業は 64.6％、化学工業は 71.1％、窯業は 57.8％、金属工業は 72.5％、機械工業は 66.3％であった
（寺西  1982  p.209）。  表３にみられるように、この傾向は第一次大戦後もかわっていない。 すなわち
 
3 後にみるように、 在来部門小生産者は銀行から直接資金を借入れることはまれであり、 大部分は商人や地主を
介しての重複的な金融仲介に頼っていた。表１の借入金はこうして銀行から商人や地主を通じて在来商工業
者に流れた資金をとらえたものである。 










かという点である。具体的には、石井（1997）は、 「産業革命期（1886-1907 年） 」において、
銀行の役割がきわめて大きかったことを主張する。
4  また、 トレンドに関しては、 岡崎・浜尾・
星（2004）は銀行は産業革命期に比較的大きな役割を果していたがその後次第に資本市場によ
って代替されていったと主張し、戦前期において長期的に市場型化への動きがあったと主張す
る。 他方、 石井 （1999） は、 銀行を中心とする資金循環は 1920 年代に金融危機により一時的 「麻
痺」陥ったものの、基本的に戦前期の金融システムは銀行中心であったと主張している。 
  まず、産業革命期について検討しよう。表１によれば、1886 年から 1910 年頃にかけて株式





含まれていないことに注目されたい。 ） このことは、 産業革命期の前半において大規模な企業の
設立が行われ、そのための資金として株式が多用されたことに対応している。よく知られてい

























の株式・出資金に対する比率の動きをみると、初期に 3.18 から 1.43 に急減少したあと、しば
らく上昇傾向をたどり、
7  1920 年代以降はトレンドとして減少傾向にあるようにみえる。こ
のことを確認するために年ごとの値を図示したものが図１であり、 以上の観察を裏付けている。





























7 1886 年から 1896 年頃のこの比率の低下は、先にふれた大量の近代企業設立によるものである。 
8 参考までに表６には当年価格生産額における製造業の製造業と運輸通信公益事業の和に対するシェアをも示
してある。資本係数の大きな違いを反映して、この比率は他の 2 系列と大きく異なった動きを示している。 































                                                  
9 Ｄで借入、Ｅで株式をあらわし、さらに近代部門（modern sector）と在来部門（indigenous sector）をそれ
ぞれ添字ＭとＩで示そう。負債・株式比率をa で示すと 
     aI  =  DI / EI、 aM   = DM / EM  であり、aM / aI ＜1 である。民間非金融部門のマクロ的負債・株
式比率は次のようにあらわされる。 
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10  他に、担保物件の少ない農村部では不動産担保が多用された。 
11 このメカニズムは寺西（1982）で重複金融仲介とよばれた。 
12 具体的な銀行の情報生産の指標としては、府県ごとの銀行支店の設立後の平均的経過年数がとられている。 
 7店は、当初は殆ど貸金業の貸出能力と対抗することができず、開設後約 17 年から 19 年程度の
年月を経なければ農村部などでの有効な貸出を行ないえないことが示されている。 










13  表８によって、銀行、 上場企業および全株式会社の規模分布を比較すると、
1934 年において銀行の規模分布は全株式会社とほぼ同程度であり、資本金 1000 万円以上のシ
ェアは前者で 58.0％、 後者で 61.2％である。 しかし上場企業の中にはきわめて大きなものがあ
り、資本金 1000 万以上のシェアは 81.3％である。また 5000 万以上のシェアでみると銀行のシ
ェアは 32.2％であるのに対し、 上場企業の 48.1％すなわち半分近くがこの規模である。 逆に資










になる。 民間非金融部門の資産保有構造の推移を示す表 9 と表 10 は、 こうした預金者によるリ
スクテイキングの戦前期における重要性を示唆している。表 9 によると非民間金融部門の資産
残高に占める預貯金の割合は、 1886－1890 の 18.6％から 1916－1920 の 43.3％にまで上昇して
おり
15、その後も高水準にある。表 10 のフローの値でみてもほぼ同様の傾向がみられる。非金
                                                  
13 志村(1969)はこの点に着目して、銀行が株式のアンダーライティングン業務に進出することを得ず、したが
ってアメリカ的な投資銀行化への過程が生じなかったと論じている。 
14 (a) 1900－1901 年の金融危機では、合計で 59 行が閉鎖休業、(b) 1920 年の反動恐慌では合計 21 行が休業、





また 1920 年代は銀行は「麻痺」状態にあったとされるが（石井  1999） 、この間信託と保険は急速にのびて
おり、こうした契約型貯蓄の資金仲介機能を考えると、仲介型金融全体としては必ずしも「麻痺」とは言え
ないことにも注意する必要がある。 
 8融民間部門による非金融部門の株式の取得は、残高でみて初期に急増しており（表 9） 、フロー
でみても初期にきわめて大きい（表 10） 。1887－1890 のフローの構成比は 36.5％という高水準
にある。また銀行における資金動員に、その資本金による資金調達を加えると、そのシェアは
さらにたかまる。 表９において預貯金と金融部門株式を加えたシェアは1901－1905年に46.5％




















思われる。片岡・丸・寺西（2004）は、紡績株 29 銘柄と鉄道株 28 銘柄を対象に 1900 年 1 月 5
日から12 月29 日までの日別の株価データと1898 年 1 月から1903 年の12 月までの月別の株価









  次に、株式市場のリスク負担については次のように言える。 
  （ⅳ）株式市場に参加していたのは流通市場で定期取引を行なう投機筋を除くと大きな個人
                                                  









み投資を行なうという方式が、 1920 年代まで続いた。 特に、 外部からの借入の導入に関しては、
















21   
  もちろん、新株の公募も少しは行なわれたし、既存株式の売買は（主として場外市場で）活
溌になされたから、既存株主以外の新しい株主は増加した。表 13 にみられるように 1920 年か




  以上の考察について 2 点の注釈を行なっておこう。第一点は、株式市場を通じる資金部分の
厚生的意味である。理論的にはよく発達した株式市場は、経済の消費者＝資産保有者の現在お
                                                  














































る（宮島  2003） 。これらの企業の多くは、関連する事業を営む商工業者によって共同出資型企
                                                  
22 この点、福田慎一氏のコメントに負う。また寺西（1982）pp. 204 – 207 を参照。 
 11業として所有されていたが、企業の意思決定は共同出資を行なった主要株主の合意のうえにな
された。株主の数は限られていたため、株主総会が株主の合意形成の場として有効に機能した
こともよく知られている（片岡  1988） 。 
  さきにみたように、 これら大企業の増資は、 大部分が増資新株の株主割当によってなされた。
しかも戦前の日本では（社債は別として）株式のアンダーライティング機能は未発達であった
から、新株の発行・割当およびその後の払込の管理等は全て、発行主体である企業自身の手に











（interlocking director）が生じ、株主・重役への connected lending が横行し、銀行預金
者や外部（非支配的）株主の利益に反した銀行行動が生じがちであった。宮島（2003）は戦前
日本の企業群を大株主保有比率と経営者による株主保有比率などの観点から、三井、三菱、住














た（柴垣  1965） 。以上から、戦前期においては、銀行が借手である大企業をモニターする機能
には大きな限界があったと考えられる。 
  それでは、こうした統治構造をもつ戦前期大企業で、経営者やその他従業員と株主との関係
                                                  























1927 年に株主総会において定款を改正し、社長・常務取締役は鐘紡に 5 年以上の勤務経験をも
つものに限り、これら役員は全て専任とすることを決定した。同様の改革は、その後、東洋紡










の進展の一部は表 14 からうかがうことができる。 すなわち、 パネル （A） にみられるように 1905
年には 75 社中 5 社でしか 2 人以上の専門経営者はいなかったが、1930 年には 158 社中 113 社
となっている。またパネル（B）は経営陣と取締役会の一体化が進展したことを示している。さ
らにパネル（C）は内部推進で専門経営者となった人の割合が増加したことをあらわしている。  
                                                  
25 ちなみに、冨士瓦斯紡績専務取締役和田豊治の 1905 年のボーナスは 30 万円であり、同社の同年の純利益は
300 万円であった。 
 































   






Hoshi, Takeo and Anil Kashyap (2001), Corporate Financing and Governance in Japan, Cambridge, 
Mass; MIT Press.  
石井寛治(1997), 『日本の産業革命』朝日新聞社。 
石井寛治(1999), 『近代日本金融史序説』東京大学出版会。 
片岡豊(1988), 「明治期における株主と株主総会」 『経営史学』第 23 巻第 2 号、pp.33–58。 
片岡豊・丸淳子・寺西重郎(2004),「明治後期における株式市場の効率性の分析（上） （下） 」 


























 15Teranishi,Juro (1994),“Modernization of Financial Markets: An Analysis of Informal Credit Markets; in 
Prewar Japan,” World Development, Vol.22, No.3, March, pp. 315–322. 
寺西重郎(2003), 『日本の経済システム』岩波書店。 
Teranishi, Juro (2003), “Review of Hoshi and Kashyap’s Corporate Financing and Governance in Japan,” 
Journal of Economic Literature, Vol.41, pp. 566–74. 
Teranishi, Juro (2005a), Investor Right in Historical Perspective: Globalization and the Future of the 
Japanese Firm and Financial System, CEI Working Paper Series, No. 2004–21. 
寺西重郎(2005b),「書評：宮島英昭（著） 『産業政策と企業統治の経済史』 」 『早稲田商学』第
404 号（6 月）pp.101–107。  
靎見誠良(1983), 「第一次大戦中短期金融市場の発展とビルブローカーの経営軌道」 『経営志林』  





由井常彦(1995), 「概説 1915–37 年」 由井常彦・大東英祐 （編） 、 『大企業時代の到来』 岩波書店。 
 





株式  社債  借入金  出資金  コールその他+  借入金の株式の
出資金に対する
比率 
1886–1890  24.7  0.0  71.1   0.0  4.1  3.18 
1891–1895  38.4  0.0  59.2   2.4  0.0  1.55 
1896–1900  35.3  5.1  57.8   1.6  0.2  1.43 
1901–1905  32.8  5.4  59.7   2.2  0.0  1.57 
1906–1910  26.8  6.6  62.1   4.4  0.0  1.86 
1911–1915  26.6  6.7  60.7   6.0  0.0  1.83 
1916–1920  31.6  5.4  57.5   4.3  1.3  1.58 
1921–1925  35.7  6.9  50.2   5.8  1.3  1.18 
1926–1930  35.2  7.5  46.6  10.1  0.6  1.09 
1931–1935  37.6  7.7  41.9  11.7  1.0  0.93 




ジを求め、それを期間ごとに 5 年平均した。借入金には銀行等による手形割引を含む。 
 
 




  株式  積立金  社債  借入金  支払手形  借入金・支払手
形の株式に対
する比率 
1902-1905  66.2  16.7   9.0  2.5  5.6  0.12 
1906-1910  63.8  17.9   8.5  3.0  6.8  0.15 
1911-1913  62.1  17.8  10.7  3.3  6.0  0.15 
1914-1915  56.7  16.3  12.2  6.3  8.6  0.26 
1916-1920  55.7  22.9  11.7  2.6  7.1  0.17 
1921-1925  55.9  19.1  13.4  4.5  7.1  0.21 
1926-1927  51.6  13.2  21.8  6.1  7.4  0.26 
1928-1930  51.0  11.2  20.9  6.9  10.1  0.33 
1931-1935  52.4  11.1  21.6  7.0   8.0  0.28 
1936-1940  53.9  14.1  15.8  7.0   9.0  0.30 
 
(B) 製造業 
  株式  積立金  社債  借入金  支払手形  借入金・支払手
形の株式に対
する比率 
1902-1905  59.0  10.3   6.3  7.6  16.8  0.41 
1906-1910  55.7  18.0   8.0  4.6  13.7  0.33 
1911-1913  54.4  17.6  12.8  3.7  11.6  0.28 
1914-1915  54.2  14.7  10.2  6.7  14.2  0.39 
1916-1920  50.2  24.0  11.0  2.5  12.4  0.30 
1921-1925  48.6  25.3   9.7  4.0  12.4  0.34 
1926-1927  44.3  20.3  17.8  5.2  12.5  0.40 
1928-1930  49.8  15.2  15.3  8.9  10.8  0.40 
1931-1935  54.4  17.0  13.6  7.6   7.5  0.28 
1936-1940  55.3  18.7   8.8  8.6   8.5  0.31 
 
資料：藤野・寺西（2000）第 9 章。 
  注：株式、積立金、社債、借入金、支払手形の合計に対する構成比を示す。まず各年について 1，2 期の金額
の平均値をとり、平均値についての各年の構成比を期間ごとに平均した。1902－1913 年は大阪株式取引
所『会社総覧』を基礎資料とする 51－52 社のデータ。1914－1927 年は東洋経済新報社『事業会社経営効




 18表 3  1926－27 年の産業別主要企業の資金調達 
    （残高の構成比の期間平均値(%)） 
 
 
  株式  積立金  社債  借入金  支払手形  借入金・支払手形
の株式に対する
比率 
製造業  44.3  20.3  17.8   5.2  12.5  0.40 
    綿糸紡績業  47.9  32.8   9.4   3.6   6.3  0.21 
    造船業  30.7  19.6  26.9   1.9  21.0  0.76 
    化学肥料  47.9   5.7  23.6  11.6  11.2  0.47 
    セメント  57.4   6.8  22.2   6.8   6.8  0.24 
    製紙  41.3   9.2  30.3   9.7   9.6  0.47 
    製糖  45.4  19.1  12.4   3.8  19.4  0.42 
    ビール  50.4  35.6   8.6   0.9   4.5  0.11 
    製粉  28.1   7.5  14.3   7.3  42.9  1.81 
電気  54.9   3.0  31.7   6.6   3.7  0.19 
電気鉄道 （鉄道）   66.4   8.0  10.1  12.1   3.4  0.23 
海運  55.3  37.1   8.1   1.4   1.2  0.05 




 19表 4  民間非金融部門の負債（期間中におけるフロー値の構成比(%)） 
 
 
  株式  社債  借入金  出資金  コールその他
1887-1890  41.1   0.2  58.7   0.0   0.0 
1891-1895  48.6   6.3  45.2   0.0   0.0 
1896-1900  28.9   0.5  62.3   8.2   0.0 
1901-1905  22.7   6.1  65.1   6.2   0.0 
1906-1910  23.8   9.9  55.8  10.5   0.0 
1911-1915  25.7   7.4  62.8   4.1   0.0 
1916-1920  41.0   2.4  47.9   5.9   2.7 
1921-1925  23.0  15.8  51.2   8.7   1.3 
1926-1930  45.4  26.4  25.1   8.9  -5.7 
1931-1935  68.8  14.1   0.0  10.2   6.9 
1936-1940  42.8  11.5  46.0  -1.0   0.7 
 
資料：藤野・寺西（2000） 。 
 20表 5  借入金・支払手形の株式に対する比率 
 
 




















製造業  0.41  0.33  0.28  0.39 0.30  0.34  0.40  0.40  0.28  0.31 
    綿糸紡績業  0.46  0.27  0.30  0.41 0.17  0.13  0.21  0.11  0.09  0.43 
    造船業  – – –  0.76 0.59  0.57  0.76  0.70  0.34  0.28 
    化学肥料  – – –  0.32 0.20  0.46  0.47  0.51  0.42  0.38 
    セメント  – – –  0.35 0.35  0.32  0.24  0.23  0.15  0.16 
    製紙  – – –  0.43 0.23  0.47  0.47  0.47  0.45  0.15 
    製糖  – – –  0.26 0.37  0.36  0.51  0.58  0.39  0.23 
    ビール  – – –  0.11 0.12  0.09  0.11  –  0.11  0.13 
    製粉  – – –  1.09 1.47  1.91  1.81  1.70  1.63  1.55 
電気  0.13  0.14  0.13  0.20 0.05  0.15  0.19  0.17  0.17  0.09 
電気鉄道（鉄道）  0.01  0.08  0.12  0.25 0.15  0.11  0.23  0.34  0.44  0.37 
海運  0.01  0.02  0.01  0.05 0.00  0.04  0.05  0.26  0.19  0.27 





 21表 6  サンプル・バイアスのチェック 
 
 







1902  0.28  0.20  0.94 
1913  0.39  0.39  0.91 
1914  0.52  0.41  0.89 
1927  0.45  0.39  0.87 
1928  0.44  0.39  0.87 








 22表 7  銀行の業種別貸出割合(%) 
 
 
  商  業  工  業  農  業 
1893  49.2   1.0  5.6 
1897  63.7   1.2  8.3 
1926  50.4  18.6  7.6 
1928  71.8  7.4 
1938  42.1  22.4  5.8 
1940  19.6  42.8  1.7 
 
               資料：寺西（1982） 。 
 
 





  全株式会社  普通銀行     
  社数  資本金構成比  社数  資本金構成比     
10 万円以下  6,643   1.7  295   0.6     
10～50 万円  6,267   8.1  606   5.2     
50～100 万円  2,122   8.2  469  11.3     
100～500 万円  2,222  25.6  371  26.3     
500～1,000 万円  285  11.6   56  14.6     
1,000 万円以上  263  45.0   38  41.9     
総  数  17,802  100.2  1,835  99.9     
 
1934 年 
  全株式会社  上場株式会社  普通銀行 
  社数  資本金構成比  社数  資本金構成比 社数  資本金構成比 
10 万円以下  10,113   1.8    3    0.0   0  0.0 
10～50 万円  7,195   6.6   44    0.2   0  0.0 
50～100 万円  1,851   5.4   72    0.7  132  4.0 
100～500 万円  2,106  18.7  229    7.9  277  24.3 
500～1,000 万円  310   9.6  116   10.0   30  10.5 
1,000万円～5,000 万円      158   33.2   38  29.0 
  402  58.0        
5,000 万円以上       47   48.1    6  32.2 
総  数  21,977  100.1  669  100.1  483  100.1 
 
資料：増地（1936, p.3） 、後藤（1970, p.78）および日本統計協会（1988, p.174） 。上場株式会社の資本金構成
比は株数の構成比である。 
 
 24表 9  民間非金融部門の資産(残高の構成比の期間平均値(%)) 
 
 
  預金  預貯金  保険  内国債 株式    社債  出資金 
      信託  地方債 合計 金融部門  非金融部門       
1886-1990  21.6  18.6   0.1  29.2 28.3 17.0  11.3    0.0  0.0 
1891-1895  21.4  20.9   0.2  19.2 31.7 13.4  18.3    1.0  0.0 
1896-1900  16.4  26.2   0.5  13.7 36.1 15.1  21.0    1.3  4.3 
1901-1905  11.2  31.0   0.9  12.5 34.4 15.0  19.4    1.7  4.5 
1906-1910  8.4  34.8   1.2  17.5 25.3 10.5  14.8    1.8  4.8 
1911-1915  6.4  34.6   1.9  14.6 26.0  9.5  16.5    3.5  5.2 
1916-1920  5.0  43.3   1.9   8.3 28.2  7.2  21.0    3.1  4.3 
1921-1925  3.7  37.9   2.8   6.7 32.3  7.4  24.9    4.2  5.7 
1926-1930  2.5  37.9   7.6    6.1 28.3  5.9  22.4    4.0  6.3 
1931-1935  2.2  37.1  11.1   5.8 29.2  4.5  24.7    3.2  6.2 
1936-1940  2.9  41.6  12.2   5.4 27.6  2.6  25.0    2.4  4.2 
 
資料：藤野・寺西（2000）附録。 
  注：ここで日本銀行の株式は非金融部門にはいっている。表 10 も同じ。 
 




  預金  預貯金  保険  内国債 株式    社債  出資金 
      信託  地方債 合計 金融部門  非金融部門       
1887-1890  22.0  17.8  0.2  -4.6 42.2  5.7  36.5    0.2  0.0 
1891-1895  16.8  33.6  0.8  5.6 32.9  5.8  27.1    3.7  0.0 
1896-1900   5.2  35.3  1.2  3.5 43.1 21.7  21.4    1.7  9.8 
1901-1905   5.3  25.9  1.4  32.4 13.4  3.5   9.9    2.0  3.3 
1906-1910   2.5  38.4  2.0  11.8 20.3  5.9  14.4    3.4  7.0 
1911-1915  -1.7  44.5  5.3  1.9 31.2  9.3  21.9    10.0  4.9 
1916-1920  3.9  41.8  1.5  3.7 36.0  7.0  29.0    2.2  4.7 
1921-1925  1.6  29.7  10.3  7.9 22.6  5.0  17.6    9.0  8.9 
1926-1930  -4.1  40.3  30.7  -0.1 26.0 -2.1  28.1    0.2  8.0 
1931-1935  4.7  32.6  25.7  9.8 25.9 -1.6  27.5    -1.3  4.7 
1936-1940  3.6  57.8  10.4  4.0 21.2 -0.2  21.4    1.1  -0.4 
 
資料：藤野・寺西（2000）附録。 




 26表 11  主要会社（402 社）の増資方法 
 
 
  1914-17  1918-22  1923-27  1928-32  1933-37 
増資額（公称資本金）  387  2,497  1,459  967  3,928 
増資方法別構成比           
      合併増資   1.9  15.3  34.1  37.9   9.0 
      株主割当  72.7  67.8  52.5  54.8  68.9 
      功労株   0.2   1.4   2.8   1.1    1.4 
      その他割当   4.7   2.9   2.4   1.3   9.5 
      公募  12.8   5.6   4.9   2.9   5.9 
      不明   7.8   7.1   3.3   2.0   5.1 
 
     資料：志村（1969）p.222。 
       注：雑誌、社史等による調査。志村（1969）では各年の社数、増資額とその方法別パーセンテージのみ
与えられている。ここでは各年のパーセンテージからそれぞれの方法ごとの金額を推定し、あらた
めて期間ごとの金額の構成比を求めた。増資額の単位は 100 万円。 
 
 27表 12  新設会社の資本調達方法の構成(%) 
 
 
  1912-14  1915-19  1933-37 
発起人、賛成人、縁故募集  64.0  78.2  19.9 
会社  13.6  14.8  48.9 
公募   7.0   4.4   3.8 
政府  –  –  20.3 




レッジは 1912－14 年で全新設会社 1,019 社（資本金 634 百万円）のうち 70 社（71 百万円） 、1915－19
年で 6,309 社（4,543 百万円）のうち 100 社（631 百万円） 、1933－37 年で 6,652 社（11,644 百万円）の




 28表 13  預金全口座数と株主の推移 
 
 
  1920  1934 
郵便貯金口座数  24,102  43,618 
普通銀行口座数（千口）  6,812  8,831 
大企業 10 社株主数（千人）    104    349 
 
 
    資料：後藤（1970）表 61–1,増地（1936）p.13 および郵政百年史資料第 30 巻。 






 29表 14  専門経営者の時代の進展 
 
 
  1905  1915  1930 
(A)専門経営者の数       
       2 人以下  69   86   42 
       2 人以上   5   29  113 
       合計企業数  75  115  158 
      
(B)取締役中の専門経営者比率  –   50   20 
       3 分の１未満  –   19   45 
     3 分 の 1 以 上   –   69   65 
       合計企業数       
      
(C)専門経営者のキャリア・パス       
     内 部 昇 進     8   –  247 
       中途入社その他  28  –  223 
     合 計 経 営 者 数   3 6   –  470 
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